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論文内容の要旨
本論文の課題は，円米聞の国際金融関係と欧米閣の国際金融関係が戦後どのように形成されてきたのか
を分析し両者の比較検討を通して3報通貨体制の基礎構造を明らかにすることである。その際， ドノレの
基軸通貨化のプロセスを手がかりに.わが国や白.ヨーロッパがドルとの間でどの程度の距離を政策選択し
てきたのかに着目して， ドル依存構造の相違点を考察した。
本論文は，基礎理論を提示した序章，地域別に暦史的な実証分析を行った本論部分に当たる第 1篇，第
2篇及び第3篇，最後に総括としての終章から構成されている。
序章では，輸出入決済の仕組みを具体的に検討して，国際通貨の実体が中心国の銀行に置かれた周辺国
の銀行の預金残高であることを明らかにした。さらに，預金残高がどのレベルで使われるかによって国際
通貨の機能を措定し，公私両レベルにおける中心固と周辺国聞の非対称的な伺際金融構造を摘出した。
国民通貨の国際通貨化を論じるには，中心国の視点、と周辺国の視点が必要である。そこで，前者の視点
に立った分析を第1篇で行った。第l章では戦後の国際通貨制度の枠組みを規定したI¥1F協定，特に第4
条「通貨の平冊iJ規定の再検討から，各国通貨の平等原則という理念とは異なる現実的想定がポンドから
ドルへの基軸通貨の交替を制度的に先取りしたものであることを指摘した。第2章ではニューヨーク外国
為替市場の発展を歴史的に分析して，基軸通貨国アメリカに外国為替市場が形成され発展したことを実証
しニューヨーク市場を世界の外国為替市場のone-way及びtwo-waystreet構造の中心として描き出した。
第3章はアメリカの公的為替操作を取り上げ.スワップ操作を中心としたニューヨーク連銀の介入がDAF
協定から逸脱する新たな事態の展開であり，国際通貨制度やニューヨーク外国為替市場に与えたインパク
トの意義を論じた。
わが国を対象とした第2篇と丙ヨーロッパを取り扱った第3篇は周辺国の視点に立った分析である。第
4章では戦後の通商協定の決済h・式に焦点を当て，オープン・アカウント方式におけるドル使用がドル節
約→ドノレ依存の政策選択の原点であることを見出した。第5章では60年代の貿易金融を，米BA市場を基礎
にした輸出金融のH銀依存体帝IJ，輸入金融の米銀依存体制と特徴づけ， BAの低金利が第3国間貿易決済通
貨としてのドノレの圧倒的優位を規定しインターバンク為替市場でのドルの専-的支配をもたらしたこと
を論証した。第5章のテーマがドルの下からの国際通貨化であったのに対して，第G章では集中通貨，介
入通貨に着同して上からの国際通貨化を論じた。特に介入通貨のドルへの一元化は為替媒介通貨としての
ドルの地位を確立させたが，貿易レベルでの圧倒的ドル依存ゆえにその役割が小さい。他方，為替媒介通
貨の決定的意義をブーメラン効果と海外円為替市場の形成において明らかにした。
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第7章では双務的支払協定から:EPUに至る域内通貨協力の展開を検討し貿易取引での当事国通貨の利
用がドル節約→ドル排除の政策選択の原点であり.域内の独自の決済システムの形成を導いた点を実証し
た。第8章ではEMA下での介入通貨のドルへの一元化が為替媒介通貨としてのドルの地位を決定的なら
しめ， ドル排除からドル依存への転回点になったことを指摘した。第9章では貿易取引通貨の多様化がド
ルの為替媒介通貨としての役割を支配的なものにし同時にインターバンク市場自立化の根拠であること
を論証した。終草では固定相場制から変動相場制への移行の接点であるドルのオーバー・ストレッチの実
態をドル本位制に組み込まれていく姿として結論づけた。
論文審査の要旨
本論文は.米国ドルが基事1通貨として生成する過程を分析対象とした国際金融史研究である。 ドルがど
のようにポンドにとって代ったかという設問と同時に，円がアジアにおいて国際通貨になりきれない理由
の解明という意図を有している。国際通貨が中心凶と周辺国というアシメトリー構造をもつことと対応し
本論文はふたつの部分より構成されている。中心国米国から観察したドルの形成史(第 1篇〉と周辺国，
西欧と日本のそれへの対応(第2・3篇)である。すでに汗牛充棟の感がある研究分野であるが，本論文
は以下の 2点においーて従来の研究に窓義深い知見をJ日えたと認められる。まず第 lに. ドノレは基車1通貨で、
あるにもかかわらず.照史的に先行するポンドと違い，また伝統的理論の想定と異なり，圏内に外国為替
市場を有していると指摘し，この特徴をドルの基軸通貨の形成と関連づ、けて展開したこと，第2に， ドル
が基軸通貨となる過程を欧米関係と日米関係との対比のなかで分析するという斬新な手法を用いたこと，
である。
間際通貨はアシメトリーな構造を持つ。為替リスクを押付けられた側に為替市場が立ち，押付けた側は
|吋際通貨凶となる。本論文においては，押付け合いの勝負を決めるものは貿易金融における優位とされ，
優位さを金利水準の低位にもとめている。ただし金利平価とは2国の金利差を埋める直先スプレッドであ
り，直先為替市場が鞍備されているならどちらの市場金利も実効的には等しくなる。本論文における金利
平価の利用は再考を要する。とはいえ本論の趣旨は，理論が導くところによると国際通貨国には為替市場
は存在しないはずであるが，ニューヨークに為替市場が存在すること， それを国際通貨米ドルの特徴と関
連させて展開するところにある。ボンドが国際通貨として並立していた時代にニューヨーク外為市場があっ
たことは不思議ではないが， ドルが国際通貨となったのちも，さらには国際通貨としての地位を確立する
とともに市場が拡大さえしたのはなぜかを問うたのである。それへの回答は， ドル危機にさいしてニュー
ヨーク連銀によるニューヨーク市場での公的介入，さらには中銀スワップ網の形成である。これは米同の
凶際通貨戦略の-環と解釈することができ，ふー論文の国際通貨ドルの公的側面を重視した論理構遣と対応
した回符となっている。ニューヨーク市場については木論文と異なり，対外投資との関連を指摘するもの
もある。しかし従来の悶際通貨の研究視角からは現れてこない問題を真正画に捉えたはじめての木格的な
分析として，高く評価することができるO
西欧諸国は戦後のドル不足のなかで.消極的なドル節約のための対外決済制度から，積極的にドルを使
用しない体制.すなわちドル排除の体制の構築に向かった。双務的支払協定からEPUに至る域内通貨協力
である。それゆえドルが西欧においても国際通貨となるのは58年の交換性回復以後のことであり.公的介
入の実施ののちのことである。すなわちドルが介入通貨であるため対ドル取引がもっとも安定し、このた
めドルはインターパンク市場において為替媒介通貨となった。ドルは西欧においては「上からj間際通貨
となった。これに対し日本は，戦後しばらくはドルおよびポンドを貿易取引に用いた。しかし貿易令融
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において米国のBA市場に依存したため， 60年代に入ると.貿易取引通貨においても第3凶決済通貨として
もドルの利用がポンドを圧倒した。貿易のレベルでドルが圧倒的なためにドルは為替媒介通貨としても機
能し，日本ではドルは「下から」国際通貨となった。本論文が， ドルの基軸通貨として形成される過程は
一色ではなく、対西欧と対日本とでは地域的な種差がある.と新しい発見をした点は精轍な研究の成東で
あり，それを可能にした斬新なー手法とともに高く評価できる。
以上の 2点の学問的貢献により審査委員会は全員一致して.本論文を博士(商学)の学位を授与するに
値すると認めた。
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